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L’objectif de ce travail de recherche consiste à examiner l’impact de la structure de propri￩t￩ sur le niveau 
d’innovation des entreprises. Le cadre théorique proposé dans cette recherche se base sur le courant cognitif de 
gouvernement d’entreprise. Notre id￩e selon laquelle le dirigeant industriel qui d￩tient une part dans le capital et 
qui a une formation dans le domaine de l’ing￩niorat ou de technologie pourrait nous aider à examiner l’apport 
cognitif de l’actionnaire. L’engagement du principal actionnaire et de l’investisseur institutionnel est un atout 
pour le d￩veloppement d’une politique d’innovation. 
L’ensemble des résultats, menés sur un échantillon de 95 entreprises industrielles tunisiennes, tend à montrer un 
impact significatif de la structure de propri￩t￩ sur la politique d’innovation.  
 
Mots clés : Gouvernance Cognitive, Dirigeants Industriels, engagement, Innovation.  
 
The objective of this paper consists in examining the impact of ownership structure on the innovation level 
firms. The theoretical framework proposed in this research is based on the cognitive of government corporate 
current.  Our  idea  according  to  which  the  industrial  CEO  who  hold  a  share  in  the  capital  and  who  have  a 
formation in the field of the ingenerate could help us to examine the cognitive contribution of the shareholder. 
This reflexion is similar for an individual or institutional shareholder and this by examining their engagement.   
The whole of the results, carried out on a sample of 95 Tunisian industrial firms, tends to show a significant 
impact of the ownership structure on the policy of innovation.   
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1. Introduction  
Dans le cadre de cet article, nous tenterons de voir à fonder notre analyse sur les apports des 
th￩ories  r￩centes  de  la  gouvernance  d’entreprise.  Concr￨tement,  l’apport  des  th￩ories 
cognitives  de  gouvernement  d’entreprise  est  un  cadre  d’analyse  ad￩quat  pour  examiner 
l’impact de la structure de propriété, en tant que mécanismes internes de gouvernance des 
entreprises, sur le niveau d’innovation. Ceci est justifié également par les critiques adressées 
au modèle financier de la gouvernance. Ainsi il a été constaté, sur la base des études méta-
analyse  en  mati￨re  de  gouvernement  d’entreprise,  que  le  mod￨le  traditionnel  de  la 
gouvernance  des  entreprises  souffre  de  plusieurs  limites  (Dalton  et  al.,  1998 ;  Larcker  et 
Richardson,  2004 ;  Jensen,  2004).  A  titre  d’exemple  la  th￩orie  d’agence  sur  la  base 
d’hypoth￨ses  tr￨s  r￩ductrices,  conduit  à  supposer  que  les  actionnaires  n’assument  qu’une 
fonction financi￨re se limitant à l’apport de capitaux et à l’assomption du risque financier. Le 
rôle  cognitif  de  l’actionnaire  a  ￩t￩  occult￩  dans  les  th￩ories  classiques  de  gouvernement 
d’entreprise (Charreaux, 2002). Dans cette perspective, la théorie de l'agence paraît un outil 
simpliste pour expliquer une réalité très complexe (Eisenhardt, 1989). Les entreprises, en tant 
que système, ne sont pas des entités simples mais plutôt des systèmes complexes. 
De même, en se référant à Charreaux (2002), on reproche aux théories traditionnelles le fait 
qu’elles  ne s’int￩ressent pas  à l’origine des  opportunit￩s  d’investissement.  La plupart  des 
recherches consid￨rent ces derni￨res comme un ensemble de donn￩es exog￨nes. L’int￩gration 
des  dimensions  cognitives  à  savoir  les  compétences  et  les  connaissances  des  différents 
apporteurs  des  ressources  pourraient  influencer  les  décisions  stratégiques  de  la  firme  en 
favorisant l’innovation et les avantages concurrentiels principaux vecteurs d’une cr￩ation de 
valeur  durable.  Dans  ce  cadre  de  la  gouvernance  cognitive,  le  système  de  gouvernement 
d’entreprise  se  d￩crit  comme  l’ensemble  des  m￩canismes  permettant  d’avoir  le  meilleur 
potentiel de cr￩ation de valeur en privil￩giant les comp￩tences, les capacit￩s d’innovation et 
surtout d’exploiter au mieux les connaissances (Lazonik et O’Sullivan, 2000). L’efficacit￩ de 
ces m￩canismes est appr￩ci￩e par leur capacit￩ à promouvoir l’innovation afin d’am￩liorer la 
performance  de  la  firme.  Celle-ci  est  liée  à  la  capacité  du  dirigeant  à  inventer,  détecter, 
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Dans un contexte o￹ l’innovation occupe une place centrale, l’actionnariat des dirigeants 
industriels
1 peut permettre à ces derniers de participer à la formulation de la stratégie, surtout 
dans la phase préparatoire de la prise de décision stratégique. Cet actionnariat des dirigeants 
industriels permet aussi de défendre les intérêts des actionnaires à travers l'identification des 
problèmes et le choix de la décision adéquate qui permet de préserver les intérêts des 
actionnaires en employant l'information, l’expertise et d'autres ressources cognitives qu’ils 
poss￨dent afin d’augmenter la compr￩hension, la cr￩ativit￩ et la concordance des d￩cisions 
de l’entreprise (Ginsberg, 1994). Toutefois, la participation des instances de gouvernance 
d’entreprise dans le d￩veloppement et la consolidation du capital de la connaissance et des 
activit￩s d’innovation pourrait ￪tre affect￩es par les motivations des dirigeants de r￩duire ces 
investissements et de maximiser des bénéfices courants (Garcìa et al, 2005). De même, le 
dirigeant, dans le cadre de la délégation de pouvoir dont il jouit, puisse user de son autorité 
hiérarchique  afin  de  se  faire  délivrer  une  information  inexacte  et  qui  lui  permettra  de 
s’enraciner davantage.  
De même vu leur sp￩cificit￩, les activit￩s portant sur l’innovation n￩cessitent l’engagement 
de l’actionnaire principal. Dans ce sens, la concentration de la propri￩t￩ est n￩cessaire pour 
soutenir le processus d’apprentissage et d’innovation,  puisque ces deux ￩léments nécessitent 
un engagement à long terme de la part des actionnaires de l’entreprise. Ainsi, l’examen du 
pouvoir de l’actionnaire principal détenteur de contrôle ouvre la voie pour examiner son 
apport cognitif dans la r￩alisation des projets d’innovation avec succès. De ce fait la stabilité 
et l’orientation à long terme de tels actionnaires pourraient favoriser le d￩veloppement des 
procédés  d'innovation  à long terme (Winfried, 2006). Néanmoins,  cette position pourrait 
atténuer par des comportements opportunistes de la part des propri￩taires de l’entreprise en 
exerçant leurs supériorités pour cacher des informations ou bien reporter des programmes de 
formation  (problèmes  essentiellement  subjectifs  ou  psychologiques).  Dans  ce  sens,  ces 
actionnaires  pourraient  être  relativement  sensibles  aux  évolutions  de  marché  ou  de 
l’influence  de  la  technologie  et  ce  en  proc￩dant  par  leurs  soins  à  l’￩valuation  de  la 
performance des activit￩s d’innovation (Winfried, 2006). Par ailleurs, les investissements en 
innovation  sont  soumis,  lors  du  financement,  à  un  examen  minutieux  de  la  part  des 
                                                 
1 La reconnaissance du rôle cognitif que peut jouer le dirigeant actionnaire conduit à une critique de l’approche disciplinaire de la 
gouvernance. Dans cette dernière, issue de la représentation contractuelle de la firme associée notamment à la théorie de l’agence, 
l’objectif de la participation du dirigeant dans le capital est de réduire au mieux les pertes de valeur résultant de son comportement 
déviant vis-à-vis des différents partenaires (salariés, clients, fournisseurs…). Cependant, l’approche cognitive de la gouvernance étudie 
la participation du dirigeant dans le capital en fonction de son influence sur les dimensions cognitives de la création de valeur, la 
perception les opportunités de croissance et la minimisation des coûts cognitifs. Ces deux approches sont complémentaires et postulent 
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investisseurs institutionnels tels que les banquiers (Hoskisson et Turk, 1990). Dans ce sens, 
le degr￩ ￩lev￩ de sp￩cificit￩ des actifs rend l’￩valuation de ces investissements plus difficile 
pour  la  banque,  ce  qui  implique  que  les  asym￩tries  d’information  et  des  connaissances 
persisteront entre la banque et le porteur du projet. A cet égard, les banquiers agissent en tant 
que  m￩canismes  de  filtrage  et  d’interpr￩tation  des  donn￩es  par  leurs  propres  valeurs 
cognitives. De ce fait  l’actionnaire institutionnel est consid￩r￩, non seulement comme un 
apporteur de ressources financières mais aussi comme un apporteur de compétences et de 
savoirs (Ocasio et Joseph, 2005). Cependant, l’orientation à court terme des investisseurs 
institutionnels pourrait r￩duire l’engagement des entreprises dans le soutien des strat￩gies 
d’innovation à long terme. Ainsi l'investissement dans la R&D ou de l'innovation peut ￪tre 
menacé par le comportement de ces investisseurs. 
En tenant compte de ces derni￨res consid￩rations et de l’alimentation de l’examen critique du 
processus d’innovation, cet article essayera de répondre aux interrogations  suivantes:  
  Quelle est la conséquence de l’actionnariat des dirigeants industriels, de l’engagement 
de l’actionnaire principal et de la participation des investisseurs institutionnels dans le 
capital sur le niveau d’innovation des entreprises ?  
  Comment peut-on expliquer le niveau d’innovation par des consid￩rations cognitives ? 
2. Cadre théorique et développement des hypothèses 
Dans le cadre de cette étude, nous adoptons une approche évolutionniste de l'innovation, qui 
voit le processus d’innovation comme un processus fortement complexe et incertain (Galende, 
2006).  En  effet,  les  entreprises  sont  considérées  comme  des  organisations  complexes  qui 
devraient être traitées comme une variété très riche. De manière plus explicite leurs rôles ne 
se limitent plus à fournir des incitations et à r￩soudre des probl￨mes d’agences, mais elles 
sont  une  institution  et  un  forum  pour  l’innovation  et  un  r￩pertoire  de  cr￩ation  des 
connaissances et des savoirs (Thornhill, 2006). Ainsi, sous les différentes exigences imposées 
aux  entreprises  qui  poursuivent  des  stratégies  d'innovation,  il  est  essentiel  d’examiner  le 
système  de  gouvernement  d'entreprise  dans  une  perspective  beaucoup  plus  large.  En 
s’inscrivant dans une approche contractuelle, les m￩canismes de gouvernement d’entreprise 
sont vus uniquement dans une perspective de r￩duction des co￻ts d’agences et de transactions. 
A l’inverse dans une approche cognitive, les mécanismes de gouvernance des entreprises sont 
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comp￩tences, les capacit￩s d’innovation et surtout d’exploiter au mieux les connaissances 
(Lazonik  et  O’Sullivan,  2000).  Plus  sp￩cifiquement  dans  le  cadre  de  ce  travail  il  s’agit 
d’￩tudier l’impact de la propriété managériale, de la concentration de la propriété et de la 
propriété institutionnelle dans le d￩veloppement des activit￩s d’innovation des entreprises.  
2.1. Les dirigeants industriels actionnaires : une source de vari￩t￩ d’informations et des 
connaissances 
Dans  une  perspective  cognitive,  les  dirigeants  industriels  propriétaires  représentent  des 
ressources  critiques  et,  en  tant  que  tels,  ils  facilitent  la  compréhension  mutuelle  entre 
l’entreprise et ses associ￩s. Ainsi, ils augmentent la capacit￩ de l’entreprise à prendre des 
décisions stratégiques et risquées conformément aux intérêts d'un plus large ensemble des 
parties  prenantes  (Hill  et  Jones,  1992).  Ils  mettent  à  disposition  leurs  compétences 
stratégiques  en  s'engageant  dans  des  tâches  cognitives  très  sollicitées  pour  la  prise  de 
décision :  l’analyse  de  l’environnement,  la  formulation  et  l’interprétation  de  la  stratégie 
(Milliken et Vollrath, 1991). De même, ils participent aux différentes étapes de la prise de 
décision en employant à la fois leurs compétences techniques spécifiques et leurs pouvoirs 
disciplinaires (Daellenbach et al, 1999). 
La  complexité  et  l'incertitude  du  processus  décisionnel  stratégique  exigent  diverses 
combinaisons  de  la  connaissance  et  de  l'information  (Galende,  2006).  Elles  ouvrent  une 
gamme d’occasions pour la participation des dirigeants dans la prise de d￩cision stratégique. 
S’impliquant dans un processus de prise de d￩cision centr￩ sur la connaissance, Judge et 
Zeithaml (1992) ont constaté que la participation des dirigeants dans la prise de décision 
stratégique augmente en raison de la monté de la responsabilité légale et de la complexité 
croissante  des  opérations  commerciales  dans  un  environnement  turbulent.  Dans  ces 
conditions,  les  dirigeants  sont  considérés  comme  des  ressources  privilégiées  de  la 
connaissance, leur importance augmente davantage dans la prise de décisions stratégiques. 
Cette dernière idée est renforcée, encore, si le dirigeant ingénieur détient une part importante 
dans le capital. En vertu de leur expérience diverse, et notamment au niveau des compétences 
techniques,  il  augmente  la  base  de  connaissance  d'une  équipe  managériale.  L'information 
additionnelle que ce dernier peut rendre disponible aux autres membres de l’￩quipe dirigeante 
réduit l'incertitude substantive. De même, les différentes structures de la connaissance que les 
dirigeants  emploient  pour  interpréter  l'information  leur  permettant  de  réduire  l'incertitude 
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Ainsi,  les  dirigeants  contribuent  aux  intérêts  des  actionnaires  en  employant  l'information, 
l’expertise et d'autres ressources cognitives (Ginsberg, 1994). Dans les entreprises qui suivent 
une politique d’innovation, au sein desquelles une masse importante d’informations et de 
renseignements est produite et analysée, les dirigeants qui proviennent de milieu managérial 
ne sont pas capables de se débrouiller avec ce genre de volume d’informations sp￩cifiques et 
techniques (Cantisani, 2006).  
L'origine de la formation d'un dirigeant a été utilisée largement comme un indicateur de ses 
valeurs  et  de  ses  préférences  cognitives,  en  particulier,  dans  son  engagement  en  matière 
d’innovation technologique. Dans ce sens, Miller (1987) a trouv￩ une corr￩lation consid￩rable 
entre la stratégie de l'innovation du produit et l'influence du pouvoir des dirigeants industriels 
(professionnels scientifiques, ingénieurs). Porter (1990) a précisé, également, que le dirigeant 
avec  son  exp￩rience  dans  la  production,  l’ing￩niorat,  est  plus  capable  à  comprendre  les 
implications  opérationnelles,  techniques,  et  financières  des  investissements  en  innovation. 
Ainsi,  les  entreprises  ayant  des  dirigeants  ingénieurs  propriétaires  ont  tendance  à  se 
concentrer sur l’innovation interne plutôt que sur les acquisitions externes en utilisant leurs 
pouvoirs et surtout leurs compétences cognitives. Ceci nous amène à penser que la présence 
d’un dirigeant ingénieur qui a la qualité de propriétaire est un atout évident dans la maîtrise 
parfaite de la technologie des projets en question. De même, les dirigeants industriels seront 
plus  capables  d'avoir  des  avantages  comparés  aux  dirigeants  ayant  une  formation  au 
management. Ainsi, ils auront des informations sp￩cifiques qui leurs permettront d’acc￩der 
directement aux ressources critiques et de bien maîtriser l’incertitude et le risque des projets 
d’innovation  technologique.  Les  comp￩tences  cognitives  dont  dispose  le  dirigeant  en  la 
mati￨re se renforcent, ￩galement, par sa participation dans le capital. Il d￩tient l’information 
et surtout la connaissance pour g￩rer l’entreprise qu’est consid￩r￩e comme un forum pour 
l’innovation. Dans ce sens, l’essentiel des efforts porte sur la gestion des coûts cognitifs et 
non des co￻ts de transaction ou d’agence. M￪me dans l’optique traditionnelle de la th￩orie de 
l’agence, si le dirigeant a int￩r￪t à innover afin de b￩n￩ficier de sa latitude manag￩riale au 
détriment des prêteurs, il se peut que les projets en question s’￩chouent. Ceci pourrait ￪tre 
justifié par le manque de connaissances cognitives du dirigeant professionnel en matière de 
d￩veloppement de ces projets. Il en r￩sulte que l’apport cognitif dont dispose le dirigeant 
industriel d￩passe le probl￨me d’opportunisme manag￩rial d￩crit par la th￩orie d’agence dans 
des projets spécifiques. Sur la base de ces d￩veloppements, nous pouvons ￩mettre l’hypoth￨se 
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Hypothèse   (H1) : : La participation des dirigeants industriels dans le capital de l’entreprise 
influence positivement le niveau d’innovation de l’entreprise. 
2.2. La concentration de la propriété : instrument de contrôle pour garder la maîtrise de 
processus d’innovation 
Les résultats empiriques antérieurs concernant l’impact de la concentration de la propri￩t￩ sur 
l’innovation ne sont pas unanimes. Les r￩sultats de Berrone et al. (2005) ou Munari et al. 
(2005) suggèrent que l'impact des grands actionnaires sur l'intensité de R&D est négatif quand 
ces derniers sont des banquiers. Cependant, Lee (2005) trouve un effet sensiblement positif 
différent quand les blockholders sont des institutions financières et non lorsque ils sont des 
personnes  physiques.  La  volatilit￩  de  ces  r￩sultats  peut  s’expliquer,  d’une  part,  par  les 
diff￩rences sectorielles (Yafeh et Yosha, 2003) et, d’autre part, par des ￩chantillons biais￩s 
qui, souvent, sont petits.  
Quelque soit les vrais explications, il y a lieu d’examiner ces diff￩rents r￩sultats sous l’angle 
des  théories  cognitives  de  gouvernement  d’entreprise  pour  savoir  si  la  pertinence  de  ces 
r￩sultats sont valables dans un contexte qui se base sur l’innovation comme un déterminant 
d’une cr￩ation de valeur durable. Ceci impose aux mécanismes internes de gouvernance des 
entreprises de s’adapter dans ce nouvel ordre. La concentration de la propri￩t￩ pourrait ￪tre 
touch￩e ￩galement par l’int￩gration des arguments cognitifs qui sont un atout pour stimuler 
ces investissements en terme d’innovation.     
Ainsi, les divers économistes de l'innovation ont montr￩ que la r￩ussite de l’entreprise est le 
r￩sultat  d’un  apprentissage  organisationnel  par  lequel  les  ressources  sont  d￩velopp￩es  et 
utilisées (Lazonik, 2000). L’efficacit￩ de cet apprentissage est en fonction de l’engagement à 
long terme de la part des actionnaires de l’entreprise (O'Sullivan, 2000). En conséquence, les 
décideurs sont amenés à avoir des outils de contrôle sur les ressources afin de les investir dans 
un processus innovant et de garder cet engagement jusqu'à ce que l'apprentissage ait produit 
des  conditions  afin  d’obtenir  des  retomb￩s  plus  ￩lev￩s  dans  le  futur.  Pour  certains,  les 
conditions qu’un syst￨me du gouvernement d’entreprise qui soutient l'innovation qu’il faut les 
respecter  sont  les  suivants  :  l’engagement  financier,  l’intégration  organisationnelle  et  la 
maîtrise du processus d’allocation des ressources (O'Sullivan, 2000).  
Il en résulte de ce qui a été avancé que la concentration de la propriété est une condition 
n￩cessaire pour soutenir le processus d’apprentissage et  de l’innovation puisque ces deux 
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Une telle concentration joue un rôle efficace dans la poursuite des strat￩gies d’innovation. 
Ainsi, l’examen de pouvoir de principal actionnaire détenteur de contrôle ouvre la voie pour 
examiner  son  apport  cognitif  dans  la  r￩alisation  des  projets  d’innovation  avec  succ￨s.  Il 
d￩tient  le  pouvoir  et  les  connaissances  qui  contribuant,  concomitant,  à  l’efficacit￩  des 
strat￩gies d’innovation. Dans ce sens, il est dans l’int￩r￪t de principal actionnaire qui d￩tient 
le  contrôle  d’investir  dans  des  projets  les  plus  risqu￩s  mais  qui  sont  ￩galement  les  plus 
rentables.  La  possession  de  la  connaissance  et  des  savoirs  en  la  matière  lui  conduit  à 
privilégier ces investissements. De ce fait, le principal actionnaire joue un double rôle dans le 
sens o￹ c’est un apporteur des ressources financi￨res et un apporteur des comp￩tences et des 
savoirs spécifiques. Ainsi, il est considéré comme un industriel dans la mesure où son capital 
humain  permet  à  l’entreprise  de  r￩aliser  des  projets  b￩n￩ficiaires  pour  tous  les  diff￩rents 
partenaires. Il assume un rôle cognitif dans le développement de ces projets portant sur des 
investissements  en  innovation.  De  m￪me,  l’engagement  de  principal  actionnaire  dans  le 
d￩veloppement  de  ces  strat￩gies  d’innovation  est  une  attestation  de  son  rôle  cognitif.  En 
cons￩quence nous pouvons faire d￩duire une dissociation par rapport à la th￩orie d’agence. 
Selon  cette  dernière  théorie,  dans  certains  cas  le  principal  actionnaire  n’est  pas  incit￩  à 
s’engager dans ces projets sp￩cifiques et risqu￩s. Il a des craintes concernant la r￩ussite des 
strat￩gies d’investissement en innovation. De ce fait il retire son engagement pour pr￩server 
son  capital  financier.  A  l’inverse,  s’il  d￩tient  la  connaissance  sur  les  opportunit￩s  de 
croissance de ces projets, il serait en faveur pour prendre ces investissements risqués. Dans ce 
sens les décisions de principal actionnaire sont en fonction de ces schémas mentaux qui porte 
sur  des  projets  en  mati￨re  d’innovation.  De  m￪me,  l’entreprise  pourrait  b￩n￩ficier  de  ses 
membres  en  termes  des  ressources  et  des  compétences,  de  réduction  de  l'incertitude, 
d’augmenter la l￩gitimit￩  et d’atteindre ses objectifs collectifs (Lacetera, 2001).  
Ainsi,  il  s’av￨re  que  le  principal  actionnaire,  dans  un  cadre  spécifique  comme  le 
d￩veloppement des activit￩s d’innovation, pourrait apporter ces comp￩tences sp￩cifiques en 
maîtrisant  la  connaissance  et  d’autres  ressources  cognitives  relatives  à  ces  projets. 
L’engagement de l’actionnaire principal est un atout pour favoriser leur décision portant sur 
l’innovation et de m￪me permet aux actionnaires minoritaires de faire confiance à l’entreprise. 
Sur la base de ce qui a été avancé nous pouvons ￩mettre l’hypoth￨se suivante.  
Hypothèse  (H2) :  La  concentration  de  la  propriété  influence  positivement  le  niveau 
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2.3.  La  propriété  institutionnelle :  moyen  de  transfert  de  connaissances  et  des 
compétences 
La présence d'un actionnaire institutionnel majoritaire aurait une influence sur la politique de 
l'entreprise  et  surtout  sur  le  comportement  du  dirigeant.  Habituellement,  les  actionnaires 
institutionnels et avec les autres grands propriétaires auront tendance à avoir une perspective à 
long terme (Aoki, 1990). Ainsi, ils exercent des pressions sur les dirigeants afin d’adopter des 
stratégies d'investissements en innovation. Toutefois, d’autres investisseurs institutionnels ont 
des intérêts à court terme en cherchant à optimiser leurs placements à court terme. Ils ont pour 
objectif  de  maximiser  leurs  profits  et  d’influencer  par  cons￩quent  le  comportement  des 
dirigeants pour ne pas adopter des stratégies risquées à long terme (Berger et al, 2005). Ainsi, 
ce type des investisseurs devrait être vu comme des groupes différents et qui poursuivent des 
objectifs différents selon leurs intentions dans l’entreprise.  
Les  recherches  empiriques  s'accordent  à  montrer  que  la  spécificité des  actifs impose aux 
créanciers des niveaux de risques qu'ils refusent d'assumer ou qu'ils n'assumeraient qu'à un 
coût excessif (Bah et Dumontier, 2001). De même, Tylecote et Ramirez (2006) insistent sur 
l’importance de l’engagement des actionnaires pour stimuler le processus d’innovation des 
entreprises.  Toutefois,  la  stratégie  des  investisseurs  institutionnels  diffère  en  matière 
d’investissement en R&D et d’innovation. Leur pr￩sence aurait des cons￩quences ￩videntes 
sur la politique d’innovation (Rubinstein, 2001). Williamson (1988) explique que le choix du 
mode de financement dépend de la spécificité des actifs. La dette conviendrait aux actifs non 
sp￩cifiques et l’￩mission d’actions aux actifs sp￩cifiques. Eng et Shackell (2001) trouvent un 
effet  positif  de  la  présence  des  investisseurs  institutionnels  sur  les  dépenses  en  R&D. 
Toutefois, les résultats de Cherian (2000) montrent que la participation de ces derniers au 
capital a un effet négatif sur les dépenses en R&D. Ceci peut être expliqué par la thèse selon 
laquelle l’autofinancement ou l’￩mission des actions s’adaptent mieux aux actifs sp￩cifiques, 
alors que la dette sera adéquate au financement des actifs traditionnels (Shleifer et Vishny, 
1997).  
A cet ￩gard, les strat￩gies adopt￩es par les d￩tenteurs de contrôle diff￨rent d’un actionnaire à 
un autre. Notre souci est d’examiner le pouvoir de l’actionnaire d￩tenteur de contrôle. La 
pertinence de cette mesure de la structure de propriété est de nous fournir une rigueur sur 
l’importance de la participation des investisseurs institutionnels dans la gestion des activités 
portant  sur  l’immat￩riel  en  l’occurrence  en  innovation.  A  cet  ￩gard,  l’entreprise  pourrait 
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l'incertitude, d’augmenter la l￩gitimit￩, et d’atteindre ses objectifs collectifs (Lacetera, 2001). 
Ceci nous amène à réfléchir que le propriétaire institutionnel qui a le pouvoir et la technologie 
des  projets  d’investissement  est  n￩cessaire  pour  compl￩ter  avec  succ￨s  le  processus 
d’innovation.  Il  est  consid￩r￩  comme  un  moyen  de  transfert  des  connaissances  et  des 
comp￩tences.  Un  tel  raisonnement  permet  d’examiner  la  contribution  cognitive  des 
actionnaires.  
Dans  un  contexte  d’une  forte  incertitude  en  terme  d’innovation,  la  simplicit￩  de  cadre 
théorique  comme  la  théorie  de  l’agence  ne  permet  pas  de  rapprocher  profond￩ment 
l’ensemble  des  relations  qui  pourraient  exister  dans  le  développement  des  projets 
d’innovation.  A  cet  égard,  plusieurs  études  empiriques  ont  examiné  la  présence  des 
investisseurs  institutionnels  comme  les  banques  dans  une  optique  disciplinaire  tout  en 
négligeant leurs rôles comme apporteur des ressources et des compétences. Habituellement, 
les banques sont plus ou moins réticentes pour financer les investissements en R&D et par 
cons￩quent l’innovation (Damodaram, 1999). A cet égard Le et al (2006) sur un échantillon 
d’entreprises  am￩ricaines,  ont  trouv￩  que  les  investisseurs  institutionnels  mod￨rent 
positivement et significativement la relation entre les dépenses de R&D et la performance de 
l’entreprise. Par contre, Kor et Mahoney (2005) montrent que la propriété institutionnelle a un 
effet  modérateur  négatif  non  significatif  sur  la  relation  entre  les  dépenses  en  R&D  et  la 
performance économique.  
N￩anmoins,  une  question  qui  s’impose  à  l’￩vidence à  savoir:  quels  sont  les  motifs  qui 
poussent un investisseur institutionnel à maintenir sa participation malgr￩ que l’entreprise en 
question s’engage dans des projets d’innovation risqu￩s ? Ceci, à notre sens, est justifié par sa 
possession  de  la  connaissance  concernant  ces  projets  et  ce  en  se  basant  sur  ses  schémas 
cognitifs et mentaux en la mati￨re. Ainsi, la participation d’un investisseur institutionnel dans 
le  capital  de  l’entreprise  pourrait  ￪tre  justifi￩e  par  le  d￩veloppement  des  connaissances 
spécifiques  que  leurs  cadres  supérieurs  pourraient  apporter  à  celle-ci.  A  cet  égard,  les 
banquiers agissent en tant que m￩canismes de filtrage et d’interpr￩tation des donn￩es par leurs 
propres  valeurs  cognitives.  Dans  cette  vision,  l’actionnaire  est  consid￩r￩,  non  seulement, 
comme  un  apporteur  de  ressources  financières  mais  aussi  comme,  un  apporteur  de 
compétences  et  de  savoirs  (Charreaux,  2002 ;  Ocasio  et  Joseph,  2005).  Dans  ce  sens 
l’actionnaire institutionnel assume une fonction financi￨re et une fonction cognitive et de ce 
fait il peut influencer positivement le d￩veloppement des activit￩s d’innovation. Ainsi, son 
engagement dans le soutien des investissements sp￩cifiques pris par l’entreprise est influenc￩ 
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d’autres actionnaires qui ne d￩tenant pas ces informations, les investisseurs institutionnels ne 
seront pas averses aux risques de ces projets. Dans ce sens les investisseurs les plus informés 
se sont les plus preneurs de risque. L’aversion au risque est, par cons￩quent, en fonction de 
degr￩ de maîtrise des connaissances sur des projets d’investissements sp￩cifiques. Ceci met 
en  relief  l’apport  de  capital  cognitif  qui  dispose  l’actionnaire  dans  le  développement  des 
projets d’investissements en question. Il est apporteur des ressources financières et cognitives 
qui sont n￩cessaires pour d￩velopper les activit￩s d’innovation de l’entreprise.  
En Tunisie, le Code des Sociétés Commerciales (2000) a introduit une nouvelle orientation en 
mati￨re de contrôle et de gestion des entreprises. Cette r￩forme s’est mat￩rialis￩e par une forte 
implication des institutionnels dans le contrôle et la gestion des entreprises tunisiennes et 
l’exercice d’une importante influence sur les modes d’organisation des sociétés en les faisant 
bénéficier de leurs compétences dans les domaines variés. A cet effet, Shabou (2003) montre 
que  les  investisseurs  institutionnels  ont  une  présence  remarquable  dans  le  capital  des 
entreprises tunisiennes et ce afin d’am￩liorer la valeur de l’entreprise. Ainsi, nous pouvons 
￩mettre l’hypoth￨se suivante : 
Hypothèse    (H3) : :  La  participation  des  investisseurs  institutionnels  dans  le  capital  de 
l’entreprise a un effet positif sur le niveau d’innovation de l’entreprise. 
3. Présentation du modèle, des variables, des données et de la méthodologie 
3.1. Modèle de recherche 
Pour le test de nos hypoth￨ses relatives à la relation entre la structure d’actionnariat et le 
niveau d’innovation, nous proposons le mod￨le suivant : 
0 1 2 3 4 5 6 i i i i i i i i INDINVT PROPDIND CONPRO PROINST LOGTA SECT COT        
 
Nous  tenons  à  préciser  que  trois  variables  de  contrôle  (taille,  secteur  et  cotation)  ont  été 
introduites dans ce mod￨le compte tenu de leurs effets sur la d￩cision d’innovation (Wu, 
2007). 
3.2. Variables de recherche 
Dans  la  majorité  des  ￩tudes  empiriques,  la  mesure  de  l’innovation  pose  des  probl￨mes 
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d’affaires,  le  rapport  entre  les  immobilisations  incorporels  et  le  total  actif,  l’effectif  du 
personnel employ￩ dans les laboratoires de R&D. D’autres ￩tudes emploient des mesures 
binaires comme le lancement ou non des nouveaux produits ou processus. Néanmoins ces 
mesures  souffrent  de  quelques  limites  et  ne  refl￨tent  pas  le  niveau  d’innovation  des 
entreprises.  Certains  chercheurs  ont  montr￩  qu’il  existe  une  compl￩mentarit￩  entre  les 
diff￩rents  aspects  de  l’innovation  (technologique,  organisationnelle,  managerielle…),  d’o￹ 
une approche globale de mesure et d’￩valuation de l’innovation a ￩t￩ propos￩e. Ainsi nous 
pouvons facilement d￩terminer le niveau d’innovation de chaque entreprise par rapport à un 
ensemble d’activit￩s en la mati￨re. 
Le tableau 1 ci-dessous résume les variables utilisées dans la présente étude ainsi que leurs 
mesures respectives. 
Tableau 1: Récapitulatif des variables de la recherche 




Mesure des variables 
Variable dépendante 
Niveau d’innovation  INDINVT  Un  indice  composite  calcul￩  sur  la  base  d’une 
combinaison  de  plusieurs  items  reflétant  le  niveau 
d’innovation des entreprises : les dirigeants ont été priés 
de d￩terminer l’influence des propri￩taires dans la mise 
en place des activit￩s d’innovation (voir annexe).   
Variables indépendantes 
Propriété du dirigeant industriel  PROPDIND 
 
Variable binaire qui prend 1 si le dirigeant propriétaire a 
une formation d’ing￩nieur ou en technologie, 0 dans le 
cas inverse. 
Concentration de la propriété 
 
CONPRO  Variable  binaire  qui  prend  1  si  le  principal 
actionnaire  détient  plus  de  50%,  0  dans  le  cas 
inverse. 
Propriété d’investisseur institutionnel   PROINST  Pourcentage  du  capital  détenu  par  les  investisseurs 
institutionnel
2. 
Variables de contrôle 









Variable binaire qui prend 1 si l’entreprise appartient à 
un secteur de haute technologie, 0 dans le cas inverse. 




Variable binaire qui prend 1 si l’entreprise est cot￩e, 0 
dans le cas inverse 
 
                                                 
2 Le terme d'investisseurs institutionnels désigne les banques, compagnies d'assurance, caisses de retraite, fonds 
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3.3. Échantillon et les données de l’￩tude 
Notre attention s’est port￩e au niveau de cette recherche sur la probl￩matique de syst￨me de 
gouvernement  d’entreprise  dans  la  promotion  de  l’innovation  et  par  cons￩quent  dans 
l’am￩lioration de la performance de l’entreprise. Pour y parvenir, le choix de la population a 
été guidé par un critère essentiel à savoir le critère juridique. Il en découle que le premier 
critère de notre choix de la population est la société anonyme.  
Compte tenu de la diversité des variables dont nous avons besoin dans notre recherche, nous 
avons  collecté  nos  variables  à  partir  de  plusieurs  sources.  Certaines  informations  sont 
obtenues moyennant un questionnaire administr￩ aupr￨s des entreprises en question. D’autres 
informations  concernant  notre  échantillon  ont  été  recueillies  manuellement  à  partir  des 
sources d’information qui sont les suivantes : 
  Les états financiers publiés dans les bulletins officiels de la BVMT. 
  Les rapports d’activit￩ des entreprises disponibles au Conseil du March￩ Financier. 
  Le site Web de la BVMT, les sites Web des entreprises et les entreprises elles -mêmes. 
Les donn￩es relatives aux entreprises non cot￩es, et faute d’une base de donn￩es concise, nous 
￩tions  dans  l’obligation  de  faire  la  collecte  des  donn￩es  indispensables  à  notre  analyse 
empirique à travers une enquête menée auprès des entreprises elles-mêmes et des experts 
comptables
3. 
Notre échantillon renferme au total 95 sociétés tunisiennes anonymes, non financières, dont 
17 sont cotées sur la Bourse des Valeurs Mobilières de Tunis (BVMT) et 78 sont non cotées.  
Les entreprises en question ont ￩t￩ interrog￩es sur une p￩riode de trois ans allant de l’ann￩e 
2004 à 2006. Ce choix temporel trouve son origine dans les recommandations du manuel Oslo 
de l’OCDE (1997) et les ￩tudes empiriques en la mati￨re dans diff￩rents contextes (Flor et 
Oltra, 2004 ; Wu, 2007).   
Le tableau 2, ci-dessous, pr￩sente les entreprises de l’￩chantillon de l’￩tude ainsi que leurs 
appartenances sectorielles.   
 
Tableau 2 : Composition sectorielle de l’￩chantillon 
Secteur d'activité   Nombre d'entreprises 
Agro-alimentaire  30 
Chimie, Pharmacie  8 
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Mécanique et Métallurgie  10 
Textile, Vêtement, Chaussures                                                 12 
Electrique et Electronique Electroménager  15 
Matériaux de Construction de la Céramique et du Verre  9 
Industries de technologies d’information  11 
Total  95 
 
3.4. Méthodologie 
La relation entre la structure d’actionnariat et le niveau d’innovation est testée en utilisant la 
méthode de régression linéaire multiple des moindres carrées ordinaires. La régression est 
r￩alis￩e à l’aide du logiciel SPSS. 
 
4. Résultats et discussions 
4.1. V￩rification des conditions d’application de la r￩gression et qualit￩ de mod￨le  
La v￩rification des conditions d’application de la r￩gression lin￩aire multiple est effectuée par 
le logiciel SPSS (version 11.0) sous windows. Ces conditions qui portent sur la linéarité du 
mod￨le,  la  normalit￩  des  r￩sidus,  l’homos￩dasticit￩  des  r￩sidus  et  l’absence  de 
multicolinéarité bivariée et multivariée sont bien vérifiées.  
Les  résultats  empiriques  montrent  que  24%  de  la  variation  du  niveau  d’innovation  est 
expliquée par des variables liées à la structure de propriété et aux variables de contrôles. La 
statistique de Fisher (F) qui est égale à (4.875) confirme la bonne qualité du modèle à un 
niveau de significativité inférieur à 1%. De ce fait le pouvoir explicatif du modèle apparaît 
satisfaisant puisque la statistique F de Fisher est significative au seuil de 1%. Ainsi, on rejette 
l’hypothèse nulle et on stipule que la régression est significative dans son ensemble. Nous 
pouvons conclure que le modèle est statistiquement significatif et est explicatif du phénomène 
étudié. Concernant la significativité des variables indépendantes, nous pouvons constater que 
toutes les variables sont statistiquement significatives. En ce qui concerne les variables de 
contrôle  introduites  dans  le  modèle,  les  résultats  montrent  que  ces  variables  ne  sont  pas 
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Le tableau 3, ci-dessous, pr￩sente le pouvoir explicatif du mod￨le, les cœfficients de b￪ta, les 
t Student, la statistique F et sa signification, ainsi qu’un r￩sum￩ des r￩sultats de la r￩gression 
relative à l’ensemble des variables explicatives de ce mod￨le. 
Tableau 4 : Résultats de la régression linéaire  multiple de modèle  
Variables explicatives  Coef.  T- Student  Sig 
constante  1.129  4.194  0.000** 
Propriété de dirigeant industriel (PROPDIND)  0.0945  4.510  0.000*** 
Concentration de la propriété (CONPRO)  0.215  2.974  0.004*** 
Propri￩t￩ d’investisseur industriel (PROINST)  0.113  1.834  0.070* 
Taille de l’entreprise (LOGTA)   -0.067  0.022  0. 819(n.s) 
Secteur d’activit￩ (SECT)   -0.0244  0.331  0.741 (n.s) 
Cotation de l’entreprise (COT)  0.0407  0.471  0.639 (n.s) 
R
2   0.249
 
R
2  ajusté  0.198 
F    4.875         Sig. 0.000  
4.2. Analyse de l’impact de la participation des dirigeants industriels dans le capital sur 
le niveau d’innovation 
La première hypothèse (H1) sert à vérifier si la participation des dirigeants industriels dans le 
capital  de  l’entreprise  influence  positivement  le  niveau  d’innovation  des  entreprises. 
L’examen  des  tests  statistiques  met  en  évidence  que  cette  variable  a  un  effet  positif  et 
significatif sur la variation de niveau d’innovation. En effet, l’examen des relations causales 
montre que le coefficient associé au lien entre la participation des dirigeants industriels dans 
le capital et le niveau d’innovation est positif (0.094) et statistiquement significatif (la valeur 
du t associée est de 4.510 avec un p0.000). Ceci corrobore les pr￩dictions de l’hypoth￨se 
(H1). 
Ces résultats montrent que l’augmentation de la participation des dirigeants industriels dans le 
capital de l’entreprise a un impact positif et significatif sur le d￩veloppement d’innovation. Ce 
r￩sultat  met  en  exergue  l’apport  cognitif  de  dirigeant  dans  le  d￩veloppement  des  projets 
d’innovation.  En cons￩quence, dans  un contexte de risque et  d’incertitude portant  sur les 
projets  d’investissement  en  innovation,  les  décideurs  sont  amenés  à  avoir  des  outils  de 
pouvoir sur les ressources afin de les investir dans un processus innovant. Ceci rappelle un 
peu  les  conditions  à  remplir  par  un  syst￨me  de  gouvernement  d’entreprise  pour  soutenir 
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O’Sullivan, 2000). Ainsi, dans les entreprises qui suivent une politique d’innovation, au sein 
desquelles  une  masse  importante  d’informations  et  de  renseignements  est  produite  et 
analysée, les dirigeants professionnels ne sont pas capables de se débrouiller avec ce genre de 
volume d’informations sp￩cifiques portant sur des projets d’investissement en innovation. De 
même, la spécificité de ces projets rend la possession des connaissances est un atout pour 
améliorer la qualité de la décision (Haleblian et Rajagopolan, 2006 ; Robeson et O’Connor, 
2007). Dans ce sens le dirigeant qui assume les deux rôles visés (propriétaire et industriel) 
permet d’accroître les perspectives de croissance en d￩tenant l’information et la connaissance, 
￩l￩ments sur lesquelles se base les strat￩gies d’innovation (Fosfuri et Tribó, 2008). Il s’av￨re 
que la logique industrielle à moyen ou à long terme est opposée à la logique financière à court 
terme pour les dirigeants industriels. L’opposition entre logique de d￩veloppement industriel 
et logique financière est expliqué par le fait que le développement des projets d’innovation se 
base sur le savoir-faire et être des décideurs.  
Par  ailleurs,  les  r￩sultats  ant￩rieurs  attestent  que  la  divergence  des  int￩r￪ts  et  l’asym￩trie 
d’information se sont des probl￨mes qui freinent la r￩ussite des projets d’innovations (Cherif, 
1999 ; Rubinstein, 2001). De m￪me, la rigidit￩ du syst￨me de  gouvernement d’entreprise 
pourrait aussi emp￪cher les dirigeants à lancer des projets d’investissement risqu￩s en terme 
d’innovation. Les probl￨mes de risque moral et de s￩lection adverse s’imposent à l’￩vidence. 
N￩anmoins,  les  r￩sultats  trouv￩s  dans  cette  ￩tude  qui  se  base  sur  l’apport  cognitif  de 
l’actionnaire  montrent  que  les  risques  cités  auparavant  ne  sont  pas  des  contraintes  qui 
emp￪chent l’entreprise à innover. De ce fait la participation du dirigeant dans le capital et qui 
a une formation d’ing￩niorat ou en technologie est un facteur d￩clencheur pour am￩liorer la 
capacit￩ innovatrice de l’entreprise dans le contexte tunisien.        
4.3. Analyse de l’impact de la concentration du capital sur le niveau d’innovation  (H 2) 
La deuxième hypothèse (H2) stipule que la concentration du capital influence positivement le 
niveau  d’innovation  des  entreprises.  L’examen  des  tests  statistiques  pr￩sente  que  cette 
variable influence positivement et statistiquement la capacit￩ d’innovation des entreprises. 
L’examen  de  l’effet  causal  montre  que  le  coefficient  statistique  associé  à  la 
variable « CONPRO »  présente  une  valeur  positive  (0.215).  La  significativité  de  ce 
cœfficient est réalisé par le recours au test de Student. La valeur de t est nettement supérieure 
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positif et significatif sur le niveau d’innovation. Ceci corrobore les pr￩dictions de l’hypoth￨se 
(H2). 
Dans ce cadre, les entreprises qui ont besoin de poursuivre des stratégies d'innovation, sont 
amenées  à  impliquer  les  détenteurs  de  la  connaissance  dans  le  processus  de  la  prise  de 
décision (Fosfuri et Tribó, 2008). A cet égard la concentration de la propriété est interprétée 
positivement  puisque  le  principal  actionnaire  est  celui  qui  a  une  connaissance  parfaite 
concernant ces projets et ceux en se basant sur leurs schémas cognitifs et mentaux en la 
matière et sur la légitimité de contrôle qui lui bénéficie. De même,  nos r￩sultats s’alignent 
parfaitement avec les conclusions de courant cognitif de gouvernement d’entreprise. Ainsi, 
dans certains cas, et ce en se basant sur les postulats de la th￩orie d’agence, le principal 
actionnaire  n’est  pas  incit￩  à  s’engager  dans  des  projets  sp￩cifiques  et  risqu￩s  comme  le 
d￩veloppement des projets d’innovation (Jenson, 2004). De ce fait il retire son engagement 
afin  de  préserver  son  capital  financier.  A  l’inverse,  s’il  d￩tient  la  connaissance  sur  les 
opportunités de croissance de ces projets, il serait en faveur pour adopter ces investissements. 
Dans ce sens les décisions de principal actionnaire sont en fonction de ces schémas mentaux 
qui porte sur des projets en mati￨re d’innovation. De ce fait nos résultats empiriques valident 
notre id￩e selon laquelle l’apport cognitif de l’actionnaire se renforce par la marge de contrôle 
qui il en jouit. Néanmoins, dans un cadre spécifique comme le développement des projets 
d’innovation  la  d￩tention  de  capital  financier  et  cognitif  est  un  atout  pour  stimuler  ces 
activités. Il en résulte que la concentration de propriété, particulièrement si les actionnaires 
appropriés  maintiennent  leur  participation  pendant  de  longues  périodes,  stimule  des 
investissements à long terme en mati￨re d’innovation. La concentration de la propri￩t￩ peut 
￪tre ainsi vue comme une forme d’engagement financier et d’int￩gration financi￨re lesquels 
sont nécessaires pour les entreprises les plus innovatrices (Tylecote et Ramirez, 2006).  
Adoptant  une  perspective  plus  étendue,  qui  ne  voit  pas  le  système  de  gouvernement 
d’entreprise comme une question d'agence et de conflit, la pr￩sence d'un grand actionnaire 
"stables" pourrait être un bon signal pour les entreprises qui poursuivent des stratégies à long 
terme comme les strat￩gies d’innovation. Hansen et Hill (1991) affirment que les firmes à 
actionnariat  concentré  adoptent  des  investissements  à  horizon  temporel  assez  long.  Au 
contraire, dans les firmes à actionnariat dispersé, une baisse importante des cours boursiers 
pourrait conduire les actionnaires minoritaires à céder leurs titres et exposer par conséquent la 
firme à des tentatives de prises de contrôle. Ceci confirme que les détenteurs de bloc de 
contrôle  sont  moins  concernés  par  la  fluctuation  des  résultats  à  court  terme  et  sont  plus 
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terme. Par ailleurs, avoir un grand détenteur de bloc de contrôle permet à l’entreprise de 
bénéficier de leur connaissance en matière des investissements stratégiques, afin d'évaluer 
correctement le comportement des dirigeants. A l’inverse dans les entreprises qui n’ayant pas 
des grands propriétaires, les dirigeants ont tendance à maximiser les bénéfices à court terme 
en  sacrifiant  de  ce  fait  les  objectifs  à  long  terme  portant  sur  le  développement  des 
investissements en innovation.  
De même, le comportement de l’actionnaire principal est justifi￩ ￩galement par la supériorité 
de l’information et des connaissances qu’il dispose en mati￨re des investissements portant sur 
les activit￩s d’innovation. Au contraire, dans les firmes à actionnariat dispers￩, une baisse 
importante des cours boursiers pourrait conduire les actionnaires minoritaires à céder leurs 
titres et exposer par conséquent la firme à des tentatives de prises de contrôle. Les dirigeants, 
par  crainte  de  perte  d’emploi,  vont  s’opposer  à  ces  prises  de  contrôle  en  orientant  leurs 
décisions vers les investissements à court terme susceptibles de générer des flux de liquidité 
rapides  et  d’all￩ger  la  baisse  des  cours  et  r￩duire  par  cons￩quent  les  investissements  en 
innovation.  
 
4.4. Analyse de l’impact de la participation des investisseurs institutionnels sur le niveau 
d’innovation   
La troisième hypothèse (H 3) stipule que la participation d’un actionnaire institutionnel dans 
le capital influence positivement le niveau d’innovation de l’entreprise. Le bien fond￩ de cette 
hypoth￨se s’explique par l’importance accrue de ce type d’actionnaire et de son rôle actif dans 
l’orientation g￩n￩rale de l’entreprise. Les tests statistiques de la pr￩sente ￩tude montrent que 
la présence des investisseurs institutionnels dans le capital des entreprises tunisiennes a un 
effet  négatif (bêta    0.113)  et  significatif  (t    1.834  et  p   0.070)  sur  la  politique 
d’innovation men￩e par l’entreprise à un seuil de significativité inférieur à 10%. Ces résultats 
infirment la troisième hypothèse (H3). 
Ceci corrobore des résultats antérieurs trouvés notamment par Damodaran (1999) à savoir que 
les  banques  sont  réticentes  pour  financer  les  investissements  en  R&D  et  par  conséquent 
l’innovation.  De  m￪me,  les  r￩sultats  de  Cherian  (2000)  montrent  que  la  pr￩sence  des 
investisseurs institutionnels dans le capital a un effet négatif sur les dépenses en R&D. A 
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Les  résultats  trouvés  dans  les  deux  premières  hypothèses  (H1  et  H2)  montrent  que  le 
d￩veloppement  des  projets  portant  sur  l’innovation  est  r￩alis￩  essentiellement  par 
l'engagement des propriétaires. Toutefois, et selon les tests statistiques menés dans le cadre de 
la  troisième  hypothèse  la  présence  des  actionnaires  institutionnels  a  un  impact  négatif  et 
significatif sur le niveau d’innovation. Ceci montre que la connaissance et la d￩tention des 
informations  spécifiques  concernant  le  d￩veloppement  des  projets  d’innovation  sont  les 
￩l￩ments les plus d￩cisifs qui explique l’engagement des actionnaires. C’est ce qui explique le 
comportement  passif  des  investisseurs  institutionnels  dans  le  développement  des  projets 
d’innovation. Dans ce sens la participation des investisseurs institutionnels dans le capital a 
des cons￩quences n￩gatives sur le d￩veloppement des activit￩s d’innovation men￩es par les 
entreprises  tunisiennes.  Une  explication  qui  pourrait  être  tiré  sur  la  base  de  ces  résultats 
concernant  le  manque  des  informations  dont  dispose  ces  investisseurs  sur  des  projets 
d’investissement  en  innovation.  Ces  r￩sultats  montrent  ￩galement  que  la  d￩tention  des 
ressources financières ne suffit pas à elle seule pour prendre des projets d’investissement mais 




5. Conclusion  
Le choix des th￩ories cognitives de gouvernement d’entreprise comme cadre conceptuel, et 
l’apport cognitif des dirigeants et de l’actionnaire comme variables explicatives potentielles, 
se trouve légitimé par les résultats empiriques obtenus par la présente étude.  
En effet l’examen de la structure de propri￩t￩ montre que l’explication de la variation de la 
variable  à  expliquer  (le  niveau  d’innovation)  est  due  essentiellement  à  l’importance  de 
l’apport cognitif de l’actionnaire et du dirigeant qui pourrait apporter à l’entreprise. Il s’av￨re 
ainsi  que  la  formation  du  dirigeant  actionnaire  lui  permet  d’am￩liorer  le  potentiel 
d’innovation de l’entreprise en d￩tenant la connaissance et l’information qui sont pertinentes 
dans le d￩veloppement des projets interne portant sur l’innovation. De m￪me l’engagement de 
l’actionnaire principal est  un atout pour le d￩veloppement  de ces  projets.  Ceci est  validé 
empiriquement dans le contexte tunisien. Dans ce sens l’actionnaire fondateur joue un rôle 
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capital n’a pas d’un effet trop significatif concluant et pertinent dans notre contexte. Ceci est 
expliqu￩ par le fait que l’actionnaire institutionnel de notre ￩chantillon joue un rôle purement 
de  contrôle  plutôt  de  transfert  de  connaissance  et  des  compétences.  Et  enfin  les  tests 
statistiques montrent que les variables de contrôles retenues dans cette étude (taille, secteur et 
cotation) n’ont aucun impact sur le niveau d’innovation des entreprises. Il en d￩coule que le 
potentiel d’innovation des entreprises est ind￩pendamment de ces trois variables de contrôles.  
Au  niveau  de  choix  des  approximations  faites  pour  la  variable  mesurant  le  niveau 
d’innovation  resteront,  nous  nous  sommes  appuy￩s  sur  les  travaux  ant￩rieurs  et  les 
recommandations  internationales  pour  construire  une  mesure  plus  appropriée  de  niveau 
d’innovation des entreprises tunisiennes. 
Ces apports, tant théoriques que pratiques, restent soumis à deux principales limites associées 
aux contraintes impos￩es par la mise en oeuvre d’un tel travail. La premi￨re limite tient à la 
composition d’un ￩chantillon de convenance et de sa taille qui est relativement réduit. Plus 
explicitement, la g￩n￩ralisation des r￩sultats de cette ￩tude n’est pas possible. La deuxi￨me 
limite  est  relative  à  l’op￩rationnalisation  des  variables  mesurant  l’apport  cognitif  de 
l’actionnaire.  
Ces limites ne doivent cependant pas cacher les nombreux résultats originaux qui ont été 
obtenus dans cette ￩tude dans le contexte tunisien. D’un point de vue th￩orique et empirique, 
la  connaissance  et  la  compréhension  de  la  contribution  de  chaque  acteur  dans  le 
d￩veloppement d’innovation, nous semble int￩ressantes compte tenu de l’importance de la 
d￩cision d’investissement en innovation dans la cr￩ation de la valeur pour les actionnaires. 
C’est pour cette raison que les r￩sultats, m￪me modestes, auxquels nous sommes parvenus 
permettent d’enrichir la probl￩matique de la gouvernance cognitive et ses cons￩quences sur le 
d￩veloppement  des  projets  d’innovations  afin  d’am￩liorer  la  performance  de  l’entreprise. 
Pour ces raisons, nous terminerons par l’illustration d’une future am￩lioration th￩orique et 
empirique. Premièrement,  nous  pensons  à articuler notre étude quantitative par une étude 
qualitative. En effet, pour mieux appr￩hender le comportement et l’influence des acteurs sur 
le niveau d’innovation, nous espérons effectuer une étude basée sur le discours des décideurs 
de l’entreprise. 
Dans le but de s’assurer que l’implication des m￩canismes de gouvernance d’entreprise dans 
le d￩veloppement des activit￩s d’innovation permet d’am￩liorer la performance financi￨re, il 
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Annexe (extrait de questionnaire) 
 
Au  cours  des  3  dernières  années  (2004-2006)  et  sous  l’influence  des  propri￩taires  de  l’entreprise,  veuillez 
indiquer si votre entreprise avait adopt￩ les activit￩s d’innovation suivantes (Veuillez lire attentivement la 
conception et la terminologie  des activit￩s d’innovation que nous cherchons
4) : 
Activit￩s d’innovation  2004  2005  2006     
                                                 
4 « Innovation technologique : mettre en oeuvre des nouveaux procédés ou techniques capables de produire de nouveaux 
produits (biens ou services), mais aussi l’amélioration d’un produit déjà existant dans la gamme des produits de 
l’entreprise.  
Innovation organisationnelle : a trait aux modes d’organisation, à ses procédures et à ses modalités de développement.  
Innovation produit : conduire à la création d’un nouveau marché ou se distinguer (par sa technologie, son design, son 
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Introduction d’un nouveau produit sur le march￩ au cours 
des trois dernières années  
oui   non    oui   non    oui   non          
Commercialisation d’un produit qu’est nettement am￩lior￩ 
au cours des trois dernières années.  
oui   non    oui   non    oui   non          
Introduction d’un nouveau processus de fabrication au 
cours des trois dernières années. 
oui   non    oui   non    oui   non          
Introduction d’un processus de fabrication qu’est 
nettement amélioré au cours des trois dernières années. 
oui   non    oui   non    oui   non          
Introduction d’un changement technologique important au 
cours des trois dernières années 
oui   non    oui   non    oui   non          
Plus de 50% des salariés utilisent un micro-ordinateur  oui   non    oui   non    oui   non          
Plus de 20% des salariés sont connectés à Intranet ou plus 
de 5% des salariés sont connectés à Internet, 
oui   non    oui   non    oui   non          
Présence de robots et de systèmes assistés par ordinateur  oui   non    oui   non    oui   non          
Introduction d’un changement organisationnel important 
au cours des trois dernières années (mise en place de 
partenariat structuré) 
oui   non    oui   non    oui   non          
Entre 2004 et 2006, votre entreprise a-t-elle mis en place 
de nouvelles méthodes de management ou de gestion 
(organisation en juste à temps, ABC, Benchmarking) 
oui   non    oui   non    oui   non          
 
Fin 2006,  
votre entreprise  
avait-elle : 
une politique écrite de gestion des 
connaissances 
    oui   non          
une culture pour promouvoir le 
partage des connaissances 
    oui   non          
des partenariats ou des alliances 
pour acquérir des connaissances 
    oui   non          
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